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 Penelitian ini bertujuan untuk menguji dampak dari corporate governance, 
ukuran, profitabilitas, serta pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen di 
Indonesia. Variabel dependen pada penelitian ini adalah kebijakan dividen, 
sedangkan variabel independen penelitian ini adalah corporate governance, ukuran, 
profitabilitas, serta pertumbuhan perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan tahunan dan laporan 
keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode 
sampling yang digunakan adalah purposive sampling. Sampel yang dipilih adalah 
perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan tahunan dan membayarkan 
dividen pada tahun 2016. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi untuk 
menguji hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa corporate governance dan pertumbuhan 
perusahaan memberikan dampak negatif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 
ukuran perusahaan dan profitabilitas perusahaan memberikan dampak positif 
terhadap kebijakan dividen.  
Kata kunci: kebijakan dividen, corporate governance, ukuran perusahaan, 







The purpose of this research is to examine the impact of corporate 
governance, firm size, profitability and growth on dividend policy in Indonesia. 
Dependent variables in this research is dividend policy, meanwhile the independent 
variables are corporate governance, firm size, profitability and growth. 
This research uses secondary data from financial reports and annual reports 
from manufacturing firms that listed in Bursa Efek Indonesia. This research uses 
purposive sampling method. Samples that choosen is manufacturing firms that 
published their annual reports and paid dividends in 2016. This research uses 
regression analysis method to examine the relation between independent variables 
and dependent variable. 
The results of this reasearch showsthat corporate governance and firm 
growth give a negative impact on dividend policy. Meanwhile, firm size and 
profitability give a positive impact on  dividend policy. 
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Bab pertama pada penulisan ini berisikan pendahuluan yang meliputi latar 
belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika 
penulisan. Sub-bab latar belakang akan berisikan penjelasan mengenai alasan 
dilakukannya penelitian mengenai dampak corporate governance, ukuran, 
profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen di 
indonesia. Selanjutnya, latar belakang ini menjadi landasan dalam penyusunan 
pertanyaan – pertanyaan penelitian yang kemudian menjadi rumusan masalah 
dalam penelitian ini.  
Sub-bab tujuan dan manfaat penelitian berisikan hasil yang ingin dicapai 
dalam penelitian ini serta manfaat yang dapat diberikan dari hasil penelitian itu 
sendiri. Pada sub-bab terakhir yaitu sistematika penulisan akan dibahas perihal 
sistematika penulisan dari penelitian ini. Penjelasan lebih lanjut mengenai masing 
– masing sub – bab pendahuluan ini akan diuraikan sebagai berikut. 
1.1 Latar Belakang  
Salah satu hak yang penting bagi pemegang saham adalah dividen. Mitton 
(2004) berpendapat bahwa dividen merupakan suatu hal yang penting bagi para 
pemegang saham, khususnya para pemegang saham dari suatu perusahaan yang 
berada di negara dengan tingkat praktik corporate governance yang rendah. 
Berdasarkan teori agensi yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), 






perusahaan) terkait dengan pembagian dividen. Konflik yang disebut dengan 
konflik keagenan ini disebabkan karena principal dan agent bertindak atas 
kepentingan mereka masing – masing (self interest). Pihak manajemen cenderung 
mengejar kepentingan pribadinya pada perusahaan, tindakan seperti ini tentunya 
membahayakan bagi para pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). 
Konflik keagenan  ternyata tidak hanya terjadi diantara pemegang saham 
dan pihak manajemen saja, pada kenyataannya di negara berkembang konflik ini 
juga terjadi diantara pemegang saham  mayoritas dan pemegang saham minoritas 
(Claessens et al., 2000; La Porta et al., 2000). Terjadi perbedaan kepentingan 
diantara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas, pemegang 
saham  minoritas dalam hal ini lebih memilih dividen untuk menjamin haknya 
pada pembayaran dividen , sementara pemegang saham mayoritas cenderung 
ingin menginvestasikan kembali pendapatan yang telah diterima perusahaan 
sehingga dikatakan bahwa pemegang saham mayoritas cenderung mengeksploitasi 
hak pemegang saham minoritas (La Porta et al., 2000; Mitton, 2004). 
Dalam rangka melindungi hak pemegang saham minoritas yang berupa 
dividen tersebut, dibutuhkan suatu mekanisme berupa penerapan corporate 
governance yang baik (Setiawan dan Phua, 2013). Dikatakan oleh Kumar (2006) 
bahwa mekanisme corporate governance mempengaruhi kebijakan dividen. 
Hubungan antara teori agensi, kebijakan dividen, serta corporate 
governance dijelaskan oleh La Porta et al., (2000). Menurut La Porta et al., 
(2000), terdapat dua teori terkait dengan hubungan antara corporate governance 





substitusi. Dinyatakan dalam teori outcome bahwa perusahaan yang lebih baik 
dalam menerapkan corporate governance akan memberikan dividen yang lebih 
tinggi kepada para pemegang saham, hal ini menunjukkan hubungan yang positif 
antara corporate governance dan kebijakan dividen. La porta et.al (2000), Mitton 
(2004), Kowaleski et al. (2008) menyetujui teori ini. Berbeda dengan teori 
outcome, pada teori substitusi dinyatakan adanya suatu hubungan negatif antara 
corporate governance dan kebijakan dividen. Perusahaan dengan praktik 
corporate governance yang lemah akan membayarkan dividen yang lebih tinggi 
kepada para pemegang saham, hal ini dilakukan dalam rangka memberikan kesan 
yang baik mengenai perusahaan kepada para investor. Jiraporn dan Ning (2006) 
menyetujui teori ini. 
Banyak dari penelitian sebelumnya hanya berfokus pada negara maju salah 
satunya adalah Amerika Serikat. Dipaparkan oleh Brown et al., (2011) bahwa 
perlu diadakan penelitian mengenai dampak dari corporate governance pada  
kebijakan dividen dalam konteks yang berbeda, hal ini dimaksudkan agar 
didapatkan pemaham yang lebih mendalam mengenai bagaimana corporate 
governance bekerja pada regulasi yang berbeda. 
Selain itu, banyak dari penelitina sebelumnya yang meneliti dampak 
corporate governance pada kebijakan dividen dengan menggunakan data dari 
banyak negara seperti yang dilakukan oleh Sawicki (2009) yang menginvestigasi 
dampak corporate governance pada kebijakan dividen di negara – negara Asia 
Tenggara. Sawicki (2009) menemukan bahwa sebelum periode krisis moneter 





akan membayarkan dividen yang lebih tinggi, hal ini menunjukkan bahwa teori 
substitusi lebih diterapkan pada masa itu. Namun praktik ini berubah setelah 
periode krisis moneter, perusahaan dengan corporate governance yang kuat akan 
membayarkan dividen yang lebih tinggi, hal ini menunjukkan bahwa teori 
outcome lebih diterapkan pada masa itu. Penelitian yang menggunakan data dari 
beberapa negara seperti ini tidak memeriksa karakteristik – karakteristik yang 
spesifik dan unik pada tiap negaranya. Sehingga menurut Claessens dan Yurtoglu 
(2013) penting untuk menganalisis dampak corporate governance pada kebijakan 
dividen dengan menggunakan data masing – masing negara, negara diteliti secara 
individual karena peraturan kontekstual mungkin mempunyai pengaruh yang 
signifikan.  
Uraian permasalah diatas menjadi alasan penelitian ini dilakukan hanya 
pada satu negara saja, dan negara yang dipilih adalah negara berkembang yaitu 
Indonesia. selain itu, di Indonesia juga masih belum banyak dilakukan penelitian 
mengenai dividen kecuali yang dilakukan oleh Ang et al. (1997), Baker dan 
Powell (2012). 
Dividen sendiri di Indonesia sudah dianggap sebagai suatu  hal yang 
penting oleh pihak manajemen perusahaan karena memiliki dampak yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan (Baker dan Powell, 2012). Capulong et al., 
(2001) mengatakan bahwa penerapan corporate governance yang buruk di 
Indonesia menjadi salah satu penyebab krisis moneter, sehinggapemerintah 
Indonesia mengenalkan peraturan baru kepada perusahaan untuk menerapkan 





corporate governance mendapat nilai terendah setelah periode krisis moneter. 
Sehingga menjadi suatu hal yang menarik untuk memfokuskan penelitian 
mengenai dampak corporate governance terhadap kebijakan dividen ini pada  
periode setelah krisis moneter. 
Variabel selanjutnya yang diuji dalam penelitian ini yaitu ukuran 
perusahaan. Denis dan Osobov (2008) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, dimana semakin besar ukuran 
perusahaan, maka perusahaan tersebut cenderung memberikan dividen yang lebih 
tinggi dibandingkan perusahaan yang berukuran lebih kecil. Denis dan Osobov 
(2008) berpendapat bahwa ukuran dari suatu perusahaan merupakan proksi dari 
teori siklus hidup. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar mengindikasikan 
bahwa perusahaan tersebut lebih matang. Pada masa awal siklus hidup suatu 
perusahaan, perusahaan cenderung untuk mengalokasikan pendapatannya untuk 
kegiatan investasi demi meningkatkan pertumbuhannya. Berbeda dengan 
perusahaan yang masih berada pada awal siklus hidupnya, perusahaan yang lebih 
matang cenderung mendistribusikan pendapatan mereka kepada para investor 
dalam bentuk dividen.   
Profitabilitas perusahaan juga diuji dalam penelitian ini. Profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap terhadap kebijakan dividen, perusahaan dengan 
pendapatan yang lebih tinggi akan membayar dividen dengan jumlah yang tinggi 






Variabel terakhir yang diuji dalam penelitian ini adalah pertumbuhan 
perusahaan. Perusahaan dengan pertumbuhan yang lebih tinggi cenderung 
menginvestasikan kembali pendapatan mereka daripada mendistribusikannya 
kepada pemegang saham (Guggler, 2003). Semakin tinggi pertumbuhan 
perusahaan, maka semakin banyak pula perusahaan tersebut membutuhkan dana 
untuk kegiatan investasi. Oleh karena itu, perusahaan akan memilih menggunakan 
pendapatan mereka untuk kegiatan investasi daripada untuk membayar dividen 
kepada pemegang saham. 
Dari uraian permasalahan dan beberapa teori yang telah diungkapkan, 
perlu untuk dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai dampak corporate 
governance, ukuran, profitabilitas, serta pertumbuhan perusahaan terhadap 
kebijakan dividen di Indonesia. Objek yang digunakan pada penelitian ini adalah 
perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur yang berada di Indonesia yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Variabel dependen yang diuji dalam 
penelitian ini adalah kebijakan dividen yang diukur dengan menggunakan dividen 
yield. Variabel independen yang diuji antara lain corporate governance, ukuran, 
profitabilitas, serta pertumbuhan perusahaan. Untuk mengukur tingkat penerapan 
corporate governance pada penelitian ini digunakan indeks transparansi dan 
pengungkapan (TDI/Transparency and Disclosure Index), yang dikembangkan 
oleh Kowalewski et al. (2008). Sementara itu, ukuran perusahaan dihitung 
menggunakan logaritma natural dari total aset. Profitabilitas perusahaan diukur 
menggunakan ROA (Return on Asset). Serta variabel independen terakhir, 





1.2 Rumusan Masalah 
Seperti yang telah diungkapkan oleh Mitton (2004), dividen menjadi hal 
yang sangat penting bagi investor terutama pada negara dengan praktik corporate 
governance yang buruk. Penelitian – penelitian yang telah dilakukan sebelumnya 
lebih banyak meneliti pada negara – negara maju seperti Amerika Serikat. 
Sehingga penting adanya untuk dilakukan penelitian lebih lanjut agar dapat 
mengetahui secara spesifik pengaruh corporate governance terhadap kebijakan 
dividen pada situasi yang berbeda yaitu pada negara berkembang khususnya di 
Indonesia, dikarenakan masih jarangnya penelitian mengenai hal ini di Indonesia. 
Salah satu hak penting dari investor adalah dividen. Jansen dan Meckling 
(1976) berargumen bahwa manajemen cenderung mengejar kepentingan pribadi 
pada manajemen perusahaan. Perilaku ini tentu saja akan membahayakan para 
investor. Bagaimanapun juga, pada pasar negara berkembang, konflik agen juga 
terjadi antara pemegang saham mayoritas dan minoritas (Claessens et al., 2000; 
La Porta et al., 2000; Nam dan Nam, 2004). Untuk melindungi hak para 
pemegang saham minoritas, yaitu dividen, mekanisme corporate governance yang 
baik menjadi penting. Kumar (2006) menunjukkan bahwa mekanisme corporate 
governance mempengaruhi kebijakan dividen.  
Pemegang saham minoritas lebih memilih dividen daripada 
menginvestasikan kembali pendapatan perusahaan untuk memastikan hak mereka 
mengenai pembayaran dividen. Terdapat dua teori yang saling berlawanan 
mengenai corporate governance dan kebijakan dividen: teori outcome dan teori 





governance yang baik memberikan perlindungan yang lebih pada hak – hak 
investor. Perusahaan dengan corporate governance yang baik membayar dividen 
lebih tinggi dibandingkan dengan peruahaan dengan corporate governance yang 
buruk. Terdapat hubungan positif antara corporate governance dan kebijakan 
dividen. Di sisi lain, teori substitusi berargumen bahwa perusahaan dengan 
corporate governance yang buruk akan membayar dividen lebih tinggi untuk 
meningkatkan profil mereka dimata para investor. Mereka mencoba menarik 
investor menggunakan dividen sebagai mekanisme. Terdapat hubungan negatif 
antara praktik corporate governance dengan kebijakan dividen. 
Terdapat perbedaan hasil penelitian mengenai dampak corporate 
governance terhadap kebijakan dividen. La Porta et al. (2000), Kowalewski et al. 
(2008) menemukan dampak positif corporate governance terhadap kebijakan 
dividen, dimana perusahaan dengan corporate governance yang lebih baik 
memberikan dividen yang lebih tinggi, karenanya mereka mendukung teori 
outcome. Di sisi lain, Gugler (2003), Gugler dan Yurtoglu (2003), Mahadwartha 
(2003), Jiraporn dan Ning (2006), Renneboog dan Szilagyi (2008), serta Setiawan 
dan Phua (2013)  menemukan bahwa perusahaan dengan tata kelola yang buruk 
membayar dividen lebih tinggi. Perusahaan dengan corporate governance yang 
buruk mengkompensasi kelemahan mereka dengan membayar dividen lebih tinggi 
untuk menarik para investor. Terdapat hubungan negatif antara corporate 






Selain corporate governance, variabel independen lain yang diuji pada 
penelitian ini adalah ukuran perusahaan. Penelitian ini juga ingin menguji dampak 
ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Denis dan Osobov (2008) 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen, dimana semakin besar ukuran perusahaan, maka perusahaan tersebut 
cenderung memberikan dividen yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang 
berukuran lebih kecil. Denis dan Osobov (2008) berargumen bahwa ukuran 
perusahaan merupakan proksi dari teori siklus hidup. Perusahaan yang lebih besar 
mengindikasikan bahwa perusahaan itu lebih matang. Perusahaan pada siklus 
awal hidupnya cenderung mengalokasikan pendapatannya untuk 
menginvestasikan kembali pada aktivitas untuk memperbesar pertumbuhannya. 
Disisi lain, perusahaan yang telah matang cenderung membayar kembali 
pendapatan mereka kepaa investor dalam bentuk dividen. Pendapat Denis dan 
Osobov (2008) ini juga didukung oleh penelitian Mitton (2004) dan Kowalewski 
et al., (2008). 
Variabel lain yang diuji adalah profitabilitas perusahaan. Beberapa 
penelitian sebelumnya, baik penelitian yang menggunakan sampel antar negara 
(Denis dan Osobov, 2008; Mitton, 2004) maupun yang menggunakan sampel satu 
negara (Gugler, 2003; Gugler dan Yortuglu, 2003; Jiraporn dan Ning, 2006; 
Kowalewsky et al., 2008) menunjukkan hasil yang konsisten bahwa profitabilitas 
perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang 






Pertumbuhan perusahaan juga menjadi variabel yang diuji dalam 
penelitian ini. Perusahaan dengan pertumbuhan yang lebih tinggi cenderung 
menginvestasikan kembali pendapatan mereka daripada mendistribusikannya 
kepada pemegang saham. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan, semakin 
tinggi perusahaan tersebut membutuhkan dana untuk reinvestasi. Sehingga mereka 
akan menggunakan pendapatan mereka untuk mendanai investasi daripada untuk 
membayar dividen kepada pemegang saham. Dampak negatif corporate 
governance terhadap kebijakan dividen ini konsisten dengan penelitian Gugler 
(2003) serta Kowaleski et al., (2008). 
Sesuai dengan uraian diatas, rumusan masalah pada penelitian ini secara 
rinci dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. Apa dampak corporate governance terhadap kebijakan dividen? 
2. Apa dampak ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen? 
3. Apa dampak profitabilitas perusahaan terhadap kebijakan dividen? 
4. Apa dampak pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen? 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 Sub bab 1.3 ini akna berisikan penjabaran mengenai tujuan serta manfaat 
atau kegunaan dari penelitian ini. Tujuan serta manfaat penelitian ini akan 
dijelaskan lebih rinci pada sub bab 1.3.1 dan 1.3.2. Sub bab 1.3.1 akan berisikan 
penjelasan mengenai hasil yang ingin dicapai dari dilaksanakannya penelitian ini, 
lalu pada sub bab 1.3.2 akan dijelaskan mengenai manfaat yang ingin diperoleh 






1.3.1 Tujuan Penelitian 
Tujuan diadakannya penelitian ini adalah: 
1. Menganalisis dampak corporate governance terhadap kebijakan dividen 
pada perusahaan di Indonesia. 
2.  Menganalisis dampak ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan di Indonesia. 
3. Menganalisis dampak profitabilitas perusahaan terhadap kebijakan dividen 
pada perusahaan di Indonesia. 
4. Menganalisis dampak pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan di Indonesia. 
1.3.2 Manfaat Penelitian 
Adapun penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat diantaranya: 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan memiliki manfaat untuk dapat digunakan dalam 
rangka mengembangkan ilmu pengetahuan, terutama dalam 
mengembangkan ilmu pada bidang akuntansi. Diharapkan pula agar 
penelitian ini dapat menjadi acuan bagi pihak lain yang ingin 
mengembangkan penelitian ini lebih lanjut. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak 
manajemen perusahaan khusunya dalam menerapkan  corporate 
governance serta dalam hal penentuan kebijakan dividen. Selain itu, 





pemegang saham yang ingin menanamkan sahamnya pada suatu 
perusahaan dengan menambah wawasan mengenai pengaruh corporate 
governance, ukuran, profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan di Indonesia. 
1.4 Sistematika Penulisan 
Penelitian ini terdiri dari lima bab, berikut akan dijelaskan mengenai 
sistematika penulisan pada penelitian ini: 
BAB I    PENDAHULUAN 
  Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat            
  penelitian serta sistematika penulisan. 
BAB II TELAAH PUSTAKA 
Bab ini mengkaji landasan teori dan beberapa penelitian terdahulu. 
Bab ini juga menjelaskan kerangka pemikiran yang melandasi 
hipotesis penelitian dan hubungan antar variabel penelitian. 
BAB III     METODE PENELITIAN 
Berisi metode penelitian yang menguraikan tentang variabel 
penelitian dan definisi operasionalnya, penentuan populasi dan 
sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data serta 
metode analisis yang digunakan. 
BAB IV  HASIL DAN ANALISIS 
Dalam bab ini diuraikan tentang deskripsi objek penelitian, analisis 






BAB V  PENUTUP 
 Berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang diperoleh dari 
pembahasan sebelumnya. Dalam bab ini juga disebutkan tentang 
keterbatasan penelitian dan saran-saran untuk penelitian selanjutnya. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
